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 С. В. ЛЬОВОЧКІН, канд. екон. наук, 
ПОЛІТИЧНІ ЧИННИКИ МАКРОФІНАНСОВОЇ СТАБІЛІЗАЦІЇ В 
ПЕРІОД СТАНОВЛЕННЯ РИНКОВИХ ВІДНОСИН 
Досягнення макрофінансової стабілізації базується на бага-
тьох чинниках об’єктивного і суб’єктивного характеру. 
Об’єктивні чинники відображають стан економіки та фінансів як 
кожної юридичної і фізичної особи, так і країни в цілому. Однак 
цей стан визначається результатами діяльності державних струк-
тур влади й управління та фінансових інститутів, які, у свою чер-
гу, залежать від того, хто і як керує суспільством. У фінансах са-
ме суб’єктивні чинники політичного характеру відіграють 
вирішальну роль. При цьому дуже важливо, щоб суспільство сві-
домо обирало свій фінансовий шлях. Для цього вкрай необхідно 
забезпечити прозорість і конкуренцію різних фінансових підходів 
до розвитку суспільства. Такі передумови і створює демократія.  
Фінанси являють собою досить складне суспільне явище. До 
недавнього часу вони трактувались вітчизняною фінансовою на-
укою виключно як об’єктивна економічна категорія, що відбиває 
сукупність відносин з приводу розподілу і перерозподілу націо-
нального продукту в суспільстві. При цьому завжди підкреслю-
вався саме об’єктивний характер даних відносин. Однак механізм 
функціонування фінансів та їх вплив на суспільство відображає 
також суб’єктивні чинники, що характеризують діяльність окре-
мих державних діячів, політичних партій, бюрократії та грома-
дян. При цьому в умовах представницької демократії громадяни 
як виборці не беруть прямої участі в прийнятті найважливіших 
рішень з фінансових питань. Вони обирають депутатів, які ухва-
люють від їх імені відповідні рішення.  
Взаємозв’язок між виборцями та їх депутатами досить склад-
ний. Кандидати в депутати викладають свої передвиборчі про-
грами, виборці обирають відповідні програми. Як відзначає у 
своїй праці «Державні фінанси в умовах демократії» один з до-
слідників цієї проблеми німецький учений Шарль Бланкарт, «при 
складанні передвиборної програми політики, орієнтовані на дося-
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гнення власних своєкорисливих цілей, прагнуть максимізувати 
власну вигоду. Проте вони в цьому відношенні не наділені по-
вною свободою дій, оскільки постійно конкурують за одержання 
прихильності виборців. Виборці, зі своєї сторони, своїми голоса-
ми підтримуватимуть ту передвиборну програму, яка буде обіця-
ти принести їм найбільшу вигоду. Тому політичний діяч, якщо 
він хоче прийти до влади, мусить ураховувати побажання вибор-
ців» [1, с. 137]. 
Демократія і заснована нею виборча система влади є одним з 
найвеличніших досягнень людства. Порівняно з будь-якою ін-
шою системою влади, вона має незаперечні переваги, оскільки, 
обираючи того чи іншого кандидата або партію, країна визначає 
свій шлях та засоби розвитку. Можливо, далеко не завжди вибір 
народу з позицій закономірностей історичного розвитку буде 
найбільш раціональним, однак він завжди відображає конкретні 
умови та устремління в конкретний момент розвитку суспільства. 
Саме тому незаперечною є теза про те, що обрані певні кандида-
ти чи партії може й не абсолютно ідеальні, але це вибір народу і 
його треба поважати. 
Еволюція, яку проходять демократичні суспільства світу, 
впливає, безумовно, і на питання існування та функціонування 
влади, її місця і ролі в суспільстві. У сучасному світі влада на 
державному і міждержавному рівнях існує як механізм, викорис-
тання якого всебічно регулює виробництво і розподіл національ-
ного продукту, фінансові відносини, формування суспільної мо-
ралі і тенденцій розвитку країни. Влада є шляхом до реалізації 
ідей і цілей як окремих особистостей та політичних партій, так і 
політично та економічно споріднених груп країн світу. Саме тому 
стільки зусиль спрямовується на досягнення перемоги у виборах. 
Вибори, це не просто голосування — це величезна соціальна і 
психологічна напруга в суспільстві, це своєрідний вибух полі-
тичної енергії, який має принести позитивні результати, у тому 
числі й фінансові. 
Виборчий процес у сучасному світі має дуже багато аспектів. 
Насамперед — це політична спрямованість, адже обирається не 
просто особистість чи партія, а певна економічна, фінансова, со-
ціальна, військова, зовнішня політика. По-друге, — це психоло-
гічна боротьба претендентів, яка може містити дозволені, але мо-
рально невиправдані методи. Такі, як, наприклад, «війна 
компроматів». По-третє, — це фінансовий потенціал як виборів 
загалом, так і конкретних претендентів. Вибори, що проходили за 
останні десять років у різних державах, чітко засвідчили, що пе-
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ремагають не просто особисті якості кандидатів або суспільно ці-
каві ідеї, а ідеї, підкріплені фінансовими можливостями кан-
дидатів або політичних партій. При цьому залежно від розви-
неності демократії фінансові аспекти можуть відігравати різну 
роль. У країнах з багаторічними демократичними традиціями 
(США, Великобританія, Німеччина) соціально орієнтована ідео-
логія передвиборних платформ, при майже рівній фінансовій і 
організаційній підготовці конкурентів, в останні роки мала вирі-
шальну вагу. У деяких нових демократичних країнах більше зна-
чення мали організаційні (Угорщина, Польща), а в окремих — 
фінансово-владні засади передвиборних позицій (Росія, Азербай-
джан, Казахстан). 
Фінансові аспекти виборчого процесу різнобічні. По-перше, 
вони обумовлюються тим фінансовим потенціалом, який забез-
печує передвиборчий процес і безпосередньо вибори. За можли-
вість демократичного вибору, як і за все у світі, треба платити. 
Однак, і це по-друге, будь-які витрати мають бути виправдані. 
Тобто суспільство цікавить кінцевий фінансовий результат — за-
безпечення макроекономічної і макрофінансової стабільності, що 
виражається як у збільшенні валового внутрішнього продукту за-
галом, так і доходів юридичних і фізичних осіб зокрема. Інакше, 
з фінансових позицій, і для суспільства, і для кандидатів утрача-
ється сенс фінансових вкладень у вибори і ці кошти можна було б 
витратити на нагальніші потреби. Фінансовий же результат вибо-
рів залежатиме від ефективності політики, яку проводитимуть 
сили, що виграють вибори. 
Охарактеризуємо вказані фінансові аспекти. Безумовно, більш 
відчутно і конкретно проявляється перший — грошові вкладення 
у вибори. Наприклад, цікавим і показовим був досвід позамину-
лорічних парламентських виборів в Україні, коли депутатами 
Верховної Ради в мажоритарних округах переважно були обрані 
кандидати, які витрачали значні грошові кошти на ведення пе-
редвиборних компаній. За різними оцінками перемога в мажори-
тарному окрузі коштувала кандидатові суму, еквівалентну від 
100 тисяч до 1 млн доларів США.  
Виникає питання, наскільки виправданою є перемога, що за-
безпечена фінансовою перевагою? Навряд чи тут можна дати од-
нозначну відповідь. Однак з розглянутих вище позицій фінансо-
вої результативності виборів однозначно можна стверджувати, 
що це закономірно. Адже владу мають отримати ті, у кого є від-
повідні можливості, у тому числі і фінансові, реалізувати її. У су-
часному світі важлива не стільки привабливість тієї чи іншої ідеї, 
скільки здатність конкретних особистостей реалізувати її. Це ж 
неможливо без належного фінансового потенціалу. Очевидно, що 
претендент, який не в змозі мобілізувати кошти на перемогу у 
виборах, не зможе їх мобілізувати і на проведення заявленої по-
літики. Це буде просто недієздатний політик. 
Указане зовсім не означає, що суспільство не цікавить, скіль-
ки і яких грошей мобілізується на виборчий процес. Суть будь-
якої фінансової політики будь-якого суб’єкта полягає в мініміза-
ції витрат на припустимому рівні. Витрати на вибори залежать 
від кількості претендентів та від суми витрат на кожного. Дума-
ється, що фінансовий чинник обмеження сукупних витрат віді-
грав не останню роль у зведенні до мінімуму кількості кандида-
тів у демократично розвинених країнах. Значна кількість 
претендентів, що бере участь у різних виборах в Україні з фінан-
сових позицій явно невиправдана. Але з цим, очевидно, слід 
примиритись, оскільки ми тільки засвоюємо ази демократії. Це та 
«дитяча хвороба», яку доведеться пережити, а тому вводити пев-
ні обмеження навряд чи доцільно. 
ФІНАНСОВИЙ ПОТЕНЦІАЛ ВИБОРІВ
Внутрішні джерела Зовнішні джерела
Ресурси і коштивласних тазацікавленихюридичних іфізичних осіб
Залученняресурсів і коштіввід реалізаціїмайна, майновихправ, товарнихзапасів, ресурсів









Можливістьзапозичень ресурсіві коштів навнутрішньому ринкучерез мережуфінансовихпосередників
Рисунок. Структура джерел фінансування виборчого процесу 
Стосовно витрат на одного кандидата слід зазначити, що За-
коном України «Про вибори Президента України» (ст.35, п.4) 
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граничний розмір особистого виборчого фонду становить 1,7 млн 
грн. Якщо визначити мінімальні реально необхідні витрати по 
кожному округу хоча б на рівні 1 млн грн., то на 225 округів ми 
отримаємо суму, що значно перевищувала всі допустимі можли-
вості претендентів. Однак досвід і парламентських, і президент-
ських виборів свідчить, що практично ніхто із кандидатів не об-
межувався легальними виборчими фондами. У зв’язку з цим 
зупинимось ще на одному з фінансових аспектів виборчого про-
цесу, а саме залученні «брудних» грошей. Хоча фінансові мож-
ливості кандидатів у реалізації заявленої політики і залежать від 
їх фінансового потенціалу на виборах, суспільство ні за яких 
умов не може допускати участі таких грошей у виборах та їх 
впливу на результати виборів. Знову ж таки, велика кількість 
претендентів значно ускладнює контроль за участю у виборах 
«брудних» грошей. 
Розглянемо тепер можливу структуру джерел фінансування 
виборчого процесу, яку можна зобразити у вигляді схеми (див. 
рисунок). 
Як видно зі схеми, майже всі варіанти використання внутрі-
шніх джерел фінансування (за винятком прямих товарно-
ресурсних поставок, зокрема енергоносіїв, машин, обладнання в 
кредит тощо) пов’язані з залученням до схем фінансових посере-
дників, що фактично є розрахунково-накопичувальними центра-
ми виборчих штабів. 
Для запобігання «відмиванню» коштів під час виборів особливу 
увагу слід приділяти таким фінансовим та банківським операціям: 
1. Збільшення обсягів залучення ресурсів заангажованими бан-
ками на внутрішньому і зовнішньому ринках з метою кредитування 
суб’єктів господарювання. Зазначимо, що найважливішу роль у 
цьому процесі відіграватимуть системні комерційні банки, які здат-
ні залучати великі обсяги грошових коштів. Важливою є і можли-
вість впливу на виборців шляхом списання і реструктуризації іс-
нуючих заборгованостей, що мають величезні розміри в кредитних 
портфелях системних комерційних і державних банків. 
2. Увезення комерційними банками у великих обсягах інозем-
ної валюти готівкою на територію країни. 
3. Збільшення обсягів та зміна напрямів і характеру операцій на 
рахунках типу «ЛОРО» (кореспондентські рахунки іноземних бан-
ків в українських), що є одним із джерел зовнішнього фінансування. 
4. Зростання надходжень іноземної валюти до статутних фон-
дів спільних підприємств, на рахунки підприємств, що мають лі-
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цензії торговців цінними паперами, з метою портфельних і пря-
мих інвестицій. 
5. Касове виконання комерційними банками державного і 
місцевих бюджетів. Під час минулорічних виборів існувала 
практика використання коштів місцевих бюджетів у передвибор-
них кампаніях окремих кандидатів і політичних партій. 
6. Збільшення надходжень на рахунки типу «НОСТРО» в іно-
земній валюті, що відкриті в українських комерційних банках. 
7. Залучення коштів населення для використання через мере-
жу фінансових посередників як джерела фінансування передви-
борних кампаній окремих кандидатів, що вважаємо особливо не-
гативним явищем. 
8. Розміщення валютних резервів держави, державних під-
приємств і установ. 
Якщо перший аспект виборів має досить чітку визначеність — 
врешті-решт цілком можливо визначити хто, скільки і яких гро-
шей витрачає на участь і перемогу у виборах, то другий — фі-
нансова результативність виборів — складний і не піддається 
прямому обчисленню. Та з позицій забезпечення макрофінансо-
вої стабільності саме цей аспект є головним. Тому кожний кан-
дидат повинен чітко окреслити контури фінансової політики, яка 
буде ним проводитись з обґрунтованими розрахунками її наслід-
ків. Чи це буде політика так званого соціального захисту, що по-
требує високого рівня оподаткування, чи це буде політика спри-
яння підприємству і зростанню доходів громадян. Можливо, це 
буде політика створення соціально орієнтованої економіки, яка 
забезпечить громадян робочими місцями і високими доходами, 
при чому зникає потреба у тому самому соціальному захисті, а 
отже, і високому рівні оподаткування. Важливо, якою буде полі-
тика у сфері формування доходів бюджету — податкових чи по-
зикових фінансів, або так званих «ніяких» фінансів, коли виборці 
вважають, що фінансування тих чи інших витрат державою вза-
галі не потрібне. 
Отже, є різні типи і напрями фінансової політики, різні її ме-
тоди та засоби і проблема виборців з фінансової точки зору поля-
гає не стільки у виборі конкретного кандидата, скільки у визна-
ченні фінансової політики. Вибори — це не просто обрання 
певної особи — це участь громадян у визначенні засад фінансо-
вої політики. Наприклад, народ Німеччини на попередніх вибо-
рах проголосував не стільки персонально за Герхардта Шрьоде-
ра, скільки за політику посилення соціальної спрямованості 
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держави. І якщо, припустимо, ця політика себе не виправдає, то 
на наступних виборах слід очікувати зміни влади.  
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СТРУКТУРИЗАЦІЯ ФІНАНСОВОГО РИНКУ В ПЕРЕХІДНІЙ ЕКОНОМІЦІ 
Ефективність фінансового ринку, який є важливою структу-
рою забезпечення функціонування ринкової економіки, визнача-
ється двома основними чинниками. По-перше, наявністю достат-
ніх фінансових ресурсів у суспільстві, певна частина яких 
вивільнена з кругообігу і може бути предметом торгівлі. Водно-
час необхідно забезпечити як потребу у виставленні тимчасово і 
відносно вільних ресурсів на продаж, так і всебічне сприяння 
цьому. Проблеми розвитку фінансового ринку в Україні поляга-
ють не стільки в обмеженості фінансових ресурсів (хоча це теж 
досить суттєвий чинник), скільки в їх русі поза межами фінансо-
вого ринку. По-друге, дієвість фінансового ринку забезпечується 
розгалуженістю його інфраструктури та встановленням оптима-
льного на даний момент структурного співвідношення між окре-
мими ланками цього ринку.  
Оптимізація структури фінансового ринку важлива з огляду 
на те, що кожна його ланка має різні можливості щодо залучення 
ресурсів, різні організаційні та методологічні засади функціону-
вання. Це відображає широку гаму різноманітних інтересів 
суб’єктів фінансового ринку. Завдання розвитку фінансового ри-
нку полягають не у визначенні пріоритетних ланок, а у забезпе-
